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Turkiye Demir Celik Sektoru

v' Turkiye Celik Ureticileri Dernegi'nin (TCUD) 2026 yili Nisan ayina iligkin agikladigi istatistiklere gére Tirkiye’nin ham gelik Gretimi,
gecgen yilin ayni ayina gore %9,4 artigla 3,3 milyon tona, nihai mamul tiiketimi %12 artigla 3,3 milyon ton seviyesine yukseldi.

v" Ocak-Nisan dénemine baktigimizda ham gelik retimi 13 milyon ton ile yillik bazda %6,3 artis gosterdi. Nihai mamdl tiketimi %9,7
artis ile 13,2 milyon tona ulasti.

v Dis ticaret bazinda bakildiginda; Nisan ayinda gelik Uriinleri ihracati yillik %11,3 artisla 1,3 milyon ton, ithalat %17,7 artisla 1,6 milyon
ton seviyesinde gerceklesti. Yilin ilk dort ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ihracat miktar yoninden %3,3 azaligla 4,8 milyon
ton, deger yoninden ise %5,5 azaligla 3,2 milyar dolara geriledi. Celik Urtinleri ithalati ise yillik bazda miktar yéninden %6,3 artisla
5,9 milyon ton, deger yoniinden %0,9 artisla 4,1 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Ihracatin ithalati karsilama orani ise, 2026
yitlinin ilk dért ayinda gegen yilin ayni dénemine gére %83,4 seviyesinden %78,1 seviyesine geriledi.

v" Yihn ilk dort ayinda celik talebinin direngli seyrini korudugunu goézlemliyoruz. Celik fiyatlari da bu dénemde gegen yilin ayni ddnemine
kiyasla daha yiksek seviyelerde seyretmeye devam etti. Bununla birlikte, dis ticaret verileri daha temkinli bir goériinime isaret
ederken, 6zellikle ithalat kaynakli baskilarin siirdiigiini gosteriyor. Ote yandan, Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM) ile
Avrupa'nin kota uygulamalarinin yilin ikinci yarisinda ihracat performansi izerinde baski olusturmaya devam edebilecegini bekliyoruz.
Yurt ici gelik fiyatlarinda son donemde hakim olan yatay goérinimin, gegen hafta itibariyla asagdi yonlu bir egilime donustigund takip
ediyoruz. Fiyatlardaki bu zayif seyrin devam etmesi halinde, 6nimizdeki donemde sirketler arasindaki performans farklilagsmasinin;
operasyonel verimlilik, maliyet disiplini ve marj yonetimi becerileri gibi sirketlere 6zgl unsurlar tarafindan daha belirgin sekilde
sekillenecegini distiniyoruz.
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Dis Ticaret Hisse Kodu EREGL KRDMD
a5 Cari Fiyat (TL) 39,36 39,34
40 ithalat wihracat Tawiye TuT TuT
' 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 41,20 48,04
35 52H En Yiksek (TL) 43,13 47,00
30 52H En Dusiik (TL) 23,15 21,16
525 Piyasa Degeri (mn TL) 275.520 30.694
g 20 Piyasa Degeri (mn USD) 5.981 666
Halka Agiklik Orani (%) 48,0% 89,0%
Endeks Payi (BIST100) 3,1% 0,6%
3A Hacim (mn TL) 5.728 2.420
Relatif Performans (%9
S1A 5,5 -7,1
YBB 35,3 25,8
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Ham gelik liretiminde daralma siiriiyor

Worldsteel verilerine gére ham celik Uretimi Nisan’da bir 6nceki yilin
ayni dénemine kiyasla %1,9 disusle 153,4 mt (milyon ton) seviyesinde
gerceklesti. Afrika’da Uretim yillik %11,5 artisla 2,1 mt'ye yikselirken,
Orta Dogu'da %27,6 disusle 3,7 mt seviyesine geriledi. Toplam celik
Uretiminde Asya ve Okyanusya bdlgesinin payi yillik 0,6 puan artisla
%74,4’e yikselirken, Orta Dogu’'nun payl 0,9 puan dislsle %2,4’e
geriledi. Ocak-Nisan déneminde toplam ham celik Uretimi bir onceki
senenin ayni donemine gore %2,0 duslsle 613,3 mt'ye geriledi. Ayni
donemde Afrika’da Uretim %8,7 artarken, Orta Dogu’da %12,8 dusus
géralda.

Ulke bazinda incelendiginde; Cin'de iretim disiisii devam ederken,
Turkiye ilk 10'da 7. siradaki yerini korudu. Cin’'in ham celik uUretimi
Nisan’da yillik bazda %2,8 dususle 83,6 mt seviyesinde gerceklesti. En
yuksek yillik artis %9,5 ile Almanya’da, en hizli daralma ise %12,4 ile
Rusya’da gergeklesti. Ocak-Nisan déneminde Cin’'in ham ¢elik Uretimi
bir 6nceki senenin ayni dénemine goére %4,1 disusle 331,1 mtye
geriledi. Hindistan ise ayni donemde %9,4 artis kaydetti.

HRC fiyatlan pozitif seyretti

Nisan’da Turkiye’de fabrika c¢ikish HRC (sicak haddelenmis celik)
fiyatlar aylik %2,4, yillik %9,0 artis; Cin'de aylik %4,0, yillik %9,9 artis,
Kuzey Avrupa’da aylik %1,8, yilhk %11,7 artis; Kuzey Amerika’da ayhk
%3,0, yillik %9,7 artis kaydetti.

Hammadde fiyatlarinda yukari yonlii hareket

Nisan’da demir cevheri fiyatlar aylik %0,8, yillik bazda %7,4; hurda
fiyatlar aylik %2,6, yillik %23,3; komr fiyatlar aylik %3,3, yillik %27,6
artis kaydetti.

Celikte degisen dengeler

EUROFER verileri, tarifelerin ardindan AB'nin ABD'ye gelik ihracatinin
Uc ceyrekte yillik bazda %34 gerileyerek 2,93 milyon tondan 1,94 milyon
tona dustlgund ortaya koyarken, Avrupa gelik sektoriiniin zayif talep ve
yuksek enerji maliyetleriyle birlikte rekabet gicl Uzerindeki baskinin
arttigi gorlldu. Buna karsilik ABD'de i¢ piyasa gelik fiyatlari kiresel
fiyatlarin belirgin sekilde tizerine gikarken, yerli Ureticiler artan fiyatlama
glcl ve hizlanan yatinm istahiyla tarifelerden olumlu etkilenmeye
devam etti. Ancak bu kazanimlarin maliyeti asagi akim sektorlerde daha
goérinir hale geliyor. Insaat, otomotiv ve metal igleme sanayileri
yukselen celik maliyetleri nedeniyle marj baskisiyla karsi kargsiya
kalirken, beklenen oélgekte bir istihdam artisinin henlz gerceklesmedigi
goriliyor. Genel goérunum, tarifelerin ABD'li Ureticileri destekledigini
ancak kuresel ticaret akimlarini yeniden sekillendirirken maliyet yukinu
celik tiiketen sektérlere kaydirdigini gésteriyor. Oniimiizdeki dénemde
sektér agisindan belirleyici unsurlar; AB-ABD arasindaki ticaret
muzakerelerinin seyri, kiresel kapasite fazlasina yonelik adimlar ve
sirketlerin degisen tedarik zinciri dinamiklerine ne o6lgide uyum
saglayabilecegi olacak.

Sektorel Gorunum

Bolgelere Gore Ham Gelik Uretimi

1400

12,0 1200
100 100,0

—— Afrika
= Avrupa, Diger

Kuzey Ameria
~—Rusya & diger ve Ukrayna

——Orta Dogu

——Asya ve Ok

Ulkelere Gére Ham Gelik Uretimi

Giiney Amerka

yanusya (Sag Eksen)

1200

100,0
140
120 80,0
100

—_——
_—— | 200

R —

20

00

TR N N I R R R N I I I I N I NI I

B N N N N N N R T R R

S5 3B85835399833885883098 3338858353839 8%

38838858335338838858339838838858383:338388

——Hindistan = Japonya ——nBD ——Rusya Giiney Kore

Amanya ——Tirkye ——Brezya iran ——Cin (SagEksen)

HRC Fiyatlan (2023= 100)
160

0,0

150

——Tirkiye
Gin

= Kuzey Avrupa

= Kuzey Amerik

Hammadde Fiyatlan (2023= 100)

e Demir Cevheri
wHurda
e KOMF

Kaynak: Worldsteel, Bloomberg, HLY Arastirma

O f linJa =1

halkyatirim.com.tr
444 42 55




(4 HALKYATIRIM

Tablo 1: Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Ulke Piyasa Degeri (USD mn) FD/IFAVOK

2026T 2027T 2026T
AVRUPA
ArcelorMittal Liksemburg 54.362 78 6,4 14,8 10,5
Salzgitter AG Almanya 4.108 6,4 51 12,8 8,8
Voestalpine AG Avusturya 9.631 6,7 55 21,2 12,6
Thyssenkrupp Almanya 8.197 41 3,0 160,2 10,9
Aperam Liksemburg 4.375 9,5 6,9 23,5 11,7
AMERIKA
Nucor ABD 60.659 9,8 9,2 17,7 16,1
Steel Dynamics ABD 40.778 11,8 10,8 17,6 15,5
Usiminas Brezilya 2.523 5,8 4,6 7.8 7,8
Ternium LUksemburg 9.934 58 4,8 9,8 8,1
ASYA
POSCO Gliney Kore 19.953 7,0 6,2 16,1 12,9
Steel Authority of India Hindistan 7.999 9,5 6,4 23,1 129
BlueScope Steel Ltd Avustralya 10.339 79 7,1 17,6 15,6
Nippon Steel& Sum Japonya 17.909 9,6 6,7 9,5
Baoshan Iron& Steel Cin 18.806 51 4,8 11,2 9,8
China Steel Corp Tayvan 9.400 13,2 10,8 162,0 45,3
Tata Steel Hindistan 25.987 9,7 75 21,3 13,3
Erdemir 5.955 11,3 9,8 63,6 32,0
Kardemir 1.166 2,8 3,3 19,0 8,3
Medyan 7,9 6,4 17,6 12,2
Prim/iskonto (Erdemir) 44% 53% 261% 163%
Prim/iskonto (Kardemir) -64% -48% 8% -32%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma Tahminleri

Erdemir'i kiiresel benzerleri ile karsilagtirdigimizda, tahminlerimize gére sirket 11,3x olan 2026T FD/FAVOK carpanina gore
%44, 9,8x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK carpanina gére de %53 primli islem gérmektedir. Kardemir tarafinda ise 2,8x olan
2026T FD/FAVOK carpanina gére %64, 3,3x seviyesindeki 2027T FD/FAVOK garpanina gére de %48 iskonto sunmaktadir.

Grafik 1: Son Bir Yillik FD/FAVOK (Erdemir) Grafik 2: Son Bir Yillik FD/FAVOK (Kardemir)
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler
6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirnm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igeridi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan
talep edilen Urlin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye
sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir.
Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi amag, bilgi ve tecrlibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda
olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki
yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir
taahhldund icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel velveya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirll
riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak
zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.$. ve calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir
ve kabul ederler. Halk Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkdinddr.
Bu rapor, sadece goénderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugiincl
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




